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Merkezi Buitce — Agustos 2026

Agustos’ta 12-aylik birikimli biitce aciginda sinirli yiikselis 15 Eyliil 2026

Merkezi biitce Agustos’ta 13 milyar TL fazla verirken, 12-aylik birikimli agik
2,12 trilyon TL’den 2,2 trilyon TL’ye yiikseldi. Agustos’ta merkezi biitce 12,9 [REEULSHIELCALBLYTCE PR (4
milyar TL, faiz disi denge ise 209,9 milyar TL fazla verdi. Gegen yilin ayni ayinda 0.0%

96,7 milyar TL bitge fazlasi, 276,4 milyar TL faiz disi fazla verilmisti. Enflasyona ~ -0.5%
gore bir duzeltilme yapilirsa, gecen yilin rakamlari bugliniin rakamlariyla 127,2 j:z:
milyar TL biitce fazlasi ve 363,5 milyar TL faiz disi fazlaya tekabil etmekte. 12 2.0%
aylik birikimli bakildiginda, bitge agigl 2,12 trilyon TL’den 2,2 trilyon TLl'ye  -25%
(GSYH’nin %2,9’u) yiikselirken, faiz disi fazla 484 milyar TL’den 417 milyar 3::
TL’ye gel’lledl _4.0%

-4.5%
Agustos'taki bozulmanin kaynagi, Temmuz'un aksine faiz 6demeleri degil; oo

-5.5%
vergi gelirlerindeki reel kayip ve faiz-disi harcamalardaki hizlanma. Agustos  -s.0%

aylari gecici kurumlar vergisi tahsilatinin destegiyle genellikle fazla verilen aylar
olsa da, bu yilki 12,9 milyar TL'lik fazla hem nominal hem reel olarak gegen yilin
belirgin altinda kaldi. Yilin itlk 6 ayinda yillik reel %5,3 artan vergi gelirleri
Temmuz ve Agustos'ta sirasiyla %1,3 ve %2,6 reel gerileme kaydetti. Buna
karsilik, ilk 6 ayda yillik reel %0,9 artan faiz-disi harcamalar Temmuz'da %12,7, [l UL L EIEUVAL -l
Agustos'ta %8,6 reel artisa ulastl. Faiz tarafinda ise Temmuz'daki tabloya 22%

kiyasla bir rahatlama var: Agustos'ta faiz harcamalar nominal %9,7 artarken 21%

reel olarak %16,6 geriledi ve faiz harcamalari/vergi gelirleri orani %20 1222
civarindaki yatay seyrini korudu (Grafik 2). Bu gelismelerle birlikte 12-aylik 18%
birikimli bltce agigl Haziran'daki 1,8 trilyon TL seviyesinden Temmuz'da 2,1 7%
trilyon TL'ye, Agustos'ta da 2,2 trilyon TL'ye yiikseldi. 1:2

14%
Vergi kalemlerinin kom.pozisyonu, ic talepteki yavaslamanin siirdiigiinii EE
teyit ediyor. Agustos'ta OTV tahsilati yillik nominal %13, reel olarak da %34 1%

geriledi. Bunda akaryakittan alinan OTV tahsilatinin esel-mobil sistemi 10%
nedeniyle gecen yilin ayni ayindaki 50,7 milyar TL'den 17,8 milyar TL'ye inmesi S22 2882288228 & 28
belirleyici olsa da, akaryakit disinda otomobilden alinan OTV tahsilatindaki
%30'luk reel gerileme talep kaynakli zayifliga isaret ediyor. Benzer sekilde,
dahilde alinan KDV tahsilati yillik reel %3,8 gerilerken, ithalde alinan KDV'deki
reel artis da %0,6'da kaldi. S6z konusu tablo, son dénemde otomobil ve
dayanikli tiketim tarafinda takip ettigimiz yavaslamayla uyumlu.
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl, Gedik Yatirim
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Gedik Yatirim

Grafik 3: Merkezi Biitce Acigi / GSYH

Faiz-disi harcamalardaki hizlanma esas olarak personel ve sosyal giivenlik o

kaynakli. Agustos'ta faiz-disi harcamalardaki yillik reel %8,6'lik artisin 5.1%
arkasinda personel 6demelerindeki %8,0, SGK prim édemelerindeki %12,5 ve 3% 4.7%
cari transferlerdeki %5,7'lik reel artislar 6ne cikiyor; cari transferler icinde 4% 3.4%

SGK'yayapilan transferler de reel %5,6 arttl. Buna karsilik sermaye harcamalari - 29% W oo 2.9%
yillik reel %10,8 gerileyerek zayif seyretti. Bununla beraber, yeni OVP’de 2026 1.9%

yili sermaye harcamalarinda 1,31 trilyon TL’den 1,78 trilyon TL’ye yapilan 2 1_0%1_1%10%1.1%1'5% | ‘ | 0.9% |
revizyon (Ocak-Agustos: 745 milyar TL), yilin kalani igin dnemli bir hizlanmaya 186 ; I I ’

isaret ediyor. 0% I I I I I

Biitce harcamalarinda bir miktar hizlanma potansiyeli olsa da, biitce acigi/
GSYH orani %3,0-3,5 civarinda dengelenebilir. 6 Eyliil’de agiklanan yeni OVP
ile 2026 biitce agig/GSYH oranina iliskin projeksiyonun %3,5'ten %3,1’e
cekildigi goraliyor. Orandaki dizelmenin harcama kontroliinden daha cok,

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl, Gedik Yatirim

yiksek seyreden enflasyonun vergi matrahlarini ve nominal GSYH'yi Serkan Gonengler
biyutmesinden kaynaklandigini séyleyebiliriz. Bu asagl yonli revizyona Basekonomist
ragmen, sene sonu igin 6ngorilen oran, mevcut duruma gore sinirli da olsa bir serkan.gonencler@gedik.com
bozulmaya isaret ediyor. 2027 projeksiyonunun %3,1'den %3,5'e yukari +90 216 453 00 00/ 2841

revize edilmesiyle birlikte degerlendirdigimizde, oniimiizdeki dénemde
biitce harcamalarinda bir miktar hizlanma gériilebilecegini, ancak biitce
acigi/GSYH oraninin  %3,0-3,5 civarinda dengelenmeye devam
edebilecegini diisiiniiyoruz.

4440435 Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z éniinde bulundurunuz. www.gedik.com
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TABLO 1: Merkezi Hiikiimet Biitcesi (Milyar TL)

12 ayhk
2026 2025 nom. deg reel. deg toplam
Gelirler 1,654.9 1,288.1 28.5% -2.3% 10,854.7 7,983.6 36.0% 3.3% 15,706.6
Vergi Gelirleri 1,473.3 1,150.4 28.1% -2.6%  9,327.9 6,871.7 35.7% 3.1%  13,505.7
Dogrudan Vergiler 762.8 545.6 39.8% 6.3% 3.937.6 2.637.9 49.3% 13.4% 5454.0
Gelir vergisi 351.2 2459 42.8% 8.6% 25685 16925 51.8%  15.3% 3,689.3
Kurumlar vergisi 403.3 2929 37.7% 4.7% 1,239.4 843.8 46.9% 11.5% 1,619.5
Mulkiyet Gzerinden alinan vergiler 8.3 6.8 21.6% -7.6% 129.7 101.7 27.6% -3.1% 145.3
Dolayl Vergiler 710.5 600.3 18.4% -10.0%  6.067.5 4972.9 22.0% -7.3% 9272.2
KDV 182.4 1441 26.6% -3.8% 1,329.0 965.5 37.7% 4.5% 1,919.4
otV 165.5 189.5 -12.6% -33.6%  1,270.7 1,213.8 4.7% -20.5% 2,081.2
akaryakittan alinan 17.8 50.7 -64.9% -73.3% 197.0 324.1 -39.2% -53.8% 395.1
otomotivden alinan 60.4 65.7 -8.1% -30.1% 480.2 442.7 8.5% -17.6% 8254
Ithalden alinan KDV 183.6 138.7 32.4% 0.6% 13953 1,072.3 30.1% -1.2% 2,047.1
Gumriik vergisi 34.6 27.5 26.0% -4.2% 254.7 204.1 24.8% -5.2% 374.3
Diger (islem vergileri) 144.4  100.5 43.7% 9.2% 1,140.7 750.5 52.0% 15.4% 1,629.6
Vergi-disi Gelirler 181.6 137.7 31.9% 0.3% 1,526.8 1,111.9 37.3% 4.3% 2,200.9
Genel bltge 1475 1134 30.0% -1.1%  1,248.6 894.8 39.5% 6.0% 1,800.4
Ozel bltceli idarel. & diizen.kur. 34.1 243 40.7% 7.0% 278.2 2171 28.1% -2.7% 400.5
Harcamalar 1,642.1 1,191.4 37.8% 4.83% 12,162.7 8,891.2 36.8% 3.9% 17.,906.1
Faiz harcamalari 1971 179.7 9.7% -16.6%  1,988.1 1,425.8 39.4% 5.9% 2,616.7
Faiz-dig1 harcamalar 1,445.0 1,011.6 42.8% 8.6% 10,174.6 7,465.4 36.3% 3.5% 15,289.4
Personel ddemeleri 430.3 3031 42.0% 8.0% 33854 2373.0 42.7% 8.3% 4,646.4
SGK prim édemeleri 54.2 36.7 47.9%  12.5% 426.7 286.5 48.9%  13.1% 594.6
Mal ve hizmet alimlar 110.5 83.3 32.6% 0.8% 822.6 576.6 42.7% 8.3% 1,315.7
Cari transferler 624.7 4494 39.0% 57% 43514 3350.7 29.9% -1.4% 6,409.1
SGK'ya transferler 227.9 164.2 38.8% 5.6% 1,431.2 1,352.9 5.8% -19.7% 2,093.3
Sermaye harcamalan 129.6 110.5 17.3% -10.8% 744.6 659.8 12.9% -14.3% 1,428.4
Sermaye transferleri 55.0 8.4 556.3%  399.1% 206.5 73.7 n.m. n.m. 492.9
Diger (Borg verme) 40.7 204 99.8% 52.0% 237.5 145.2 63.6% 24.2% 402.3
BUTGE DENGESI 129  96.7 n.m. n.m. -1,308.1 -907.6 n.m. nm.  -2,199.6
FAIZ DISI DENGE 209.9 276.4 n.m. n.m. 680.0 518.1 n.m. n.m. 417.1
Faiz Digi Denge (IMF tanimli) 233.2 316.2

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Gedik Yatirim Arastirma

TABLO 2: Merkezi Hiikiimet Biitcesi, Enflasyona Gore Diizeltilmis: Cari Fiyatlarla (Milyar TL)

Agustos Ocak-Agustos
2025 Degisim 2026 2025 Degisim
Gelirler 1,654.9 1,693.9 -2.3% 11,6089 11,183.7 3.8%
Vergi Gelirleri 1,473.3 1,512.9 -2.6% 9,964.6 9,618.1 3.6%
Vergi-disi Gelirler 181.6 181.0 0.3% 1,644.4 1,565.5 5.0%
Harcamalar 1,642.1 1,566.7 4.8% 13,0129 12,513.0 4.0%
Faiz harcamalan 197.1 236.4 -16.6% 2,149.1 2,006.0 7.1%
Faiz-disi harcamalar 1,445.0 1,3304 8.6%  10,863.9 10,507.0 3.4%
BUTCE DENGESI 12.9 127.2 -1,404.0 -1,3294
FAIZ DI3I DENGE 209.9 363.5 7451 676.7

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Gedik Yatirim Arastirma
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TABLO 2: OVP’de Merkezi Biitce Revizyonlari (Milyar TL)

2027-2029 2026-2028 g 2027-2029 2026-2028

2026 2026 2027 2027

Gelirler 17,028.2 16,216.1 23,408.0 18,740.0
Vergi gelirleri 14,585.7 13,783.1 19,906.0 16,033.7
Vergi-disi gelirler 2,442.5 2,433.0 3,502.0 2,706.3
Harcamalar 19,660.1 18,928.8 27,273.0 21,478.5
Faiz harcamalari 2,824.9 2,741.7 3,975.0 3,039.8
Faiz-disi harcamalar 16,835.2 16,187.2 23,298.0 18,438.7
Personel 5,090.3 4,907.3 6,318.5 5,652.8
SGK primleri 645.2 599.7 798.5 691.2

Mal ve hizmet alimlari 1,512.3 1,249.6 2,184.3 1,528.4

Cari transferler 7,045.8 6,820.8 10,240.1 7,903.1
Sermaye harcamalari 1,782.3 1,310.4 1,851.7 1,609.3
Sermaye transferleri 325.1 523.2 750.4 190.6
Bor¢ Verme 434.3 394.3 613.0 434.6
Yedek Odenekler 0.0 382.0 541.6 428.6
Butce Dengesi -2,631.9 -2,712.7 -3,865.0 -2,738.5
Faiz Dis1 Denge 193.0 29.0 110.0 301.3
IMF Tanimli Faiz DisI Denge -239.8 -372.7 -583.8 -29.7

GSYH'ye Orani:

Biitce Dengesi -3.1% -3.5% -3.5% -3.1%
Faiz Disi Denge 0.2% 0.0% 0.1% 0.3%
IMF Tanimli Faiz Disi Denge -0.3% -0.5% -0.5% 0.0%

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig|, Gedik Yatirim Arastirma
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danigmanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirirm Danismanligl sézlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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